Slumpen som Investeringsstrategi by De Capretz, Martin
  Slumpen som investeringsstrategi 
– En Monte Carlo undersökning 
 
 
 
 
 
Ekonomihögskolan, Lunds Universitet 
Nationalekonomiska institutionen 
Kandidatuppsats 15 hp finansiell ekonomi 
Vårterminen 2015 
 
 
 
 
 
 
Författare: Martin de Caprétz  Handledare: Anne-Marie Pålsson 
 
 
 
Abstrakt 
 
Studien undersöker om det är mer fördelaktigt att slumpmässigt skapa sig sin egen portfölj av 
aktier än att slumpmässigt välja en aktivt förvaltad aktiefond. Det görs genom att använda en 
Monte Carlo-metod där vi simulerar ett stort antal portföljer bestående av de mest omsatta 
aktierna på Stockholmsbörsen, dessa jämförs sedan med hur Sverigefonderna har presterat 
under samma tidsperiod. För jämförelsen används flera väl etablerade utvärderingsmetoder 
för portföljers och förvaltares prestationer. Studien visar på att det inte är någon större 
skillnad på att själv välja aktier mot att investera i en fond och då låta en professionell 
förvaltare göra det åt en. Det är snarare så att i och med att man slipper vissa avgifter 
förknippade med investering i fonder kan det till och med vara mer givande att skapa sin egen 
portfölj. 
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1. Inledning 
1.1 Bakgrund 
En undersökning av svenskarnas kunskap om grundläggande ekonomiska begrepp visade att 
endas trettioåtta procent av svenskarna kan anses ha god ekonomisk koll (Englund, 2014). 
Trots att många således har bristande ekonomiska kunskaper sparar de allra flesta svenskar i 
någon typ av fonder, antingen privat eller som en del av sitt pensionssparandet. Det betyder 
att många av dessa personer antingen får förlita sig på att man med hjälp utav t.ex. 
investeringsrådgivning får bra råd eller att man helt enkelt själv får placera sina pengar trots 
att man har bristfälliga kunskaper om vad man faktiskt investerar i. Det kan då vara en enkel 
lösning att vända sig till någon av de stora och välkända fonderna och låta en eller ett flertal 
avdem sköta placeringarna åt en mot att man betalar en årlig avgift. En del finansiell teori och 
hypoteser som till exempel teorin om effektiva marknader insinuerar att det är i det närmaste 
omöjligt att förutspå framtida aktieprisrörelser och att inte ens professionella förvaltare som 
bevakar marknaden ifråga och som har all tillgänglig information klarar av att skapa någon 
överavkastning.   
Det finns alternativ till aktivt förvaltade fonder med höga avgifter och det är i form utav 
passivt förvaltade indexfonder, exempel på sådana fonder är Avanza Zero och Nordnets 
Superfond Sverige som båda är helt avgiftsfria. Den här typen av fonder har vuxit i 
popularitet de senaste åren och andelen indexfonder av den totala fondförmögenheten i 
aktiefonder var 2013 elva procent, för Sverigefonder är siffran ännu högre då arton procent av 
den totala fondförmögenheten är placerad i indexfonder (Fondbolagens förening, 2014). 
Indexfonder är i grund och botten en portfölj där vikterna för tillgångarna är bestämda utifrån 
något kriterium och förändras bara vid förutbestämda tidpunkter, ofta är index kapitalviktade 
vilket betyder att vikterna för aktierna bestäms med utgångspunkt i ett företags värdering i 
förhållande till det totala värdet av samtliga företag som inkluderas i indexet. Ett potentiellt 
problem med kapitalviktade index är att övervärderade aktier riskerar att få oproportionerligt 
stor vikt, Ericssons och resterande IT-företagens värdering vid millenieskiftet är ett exempel 
på när detta har hänt. Det är därmed inget som säger att ett sätta att skapa ett index är bättre än 
något annat och vilken slumpmässig portfölj av de tillgängliga tillgångarna på marknaden 
skulle egentligen kunna fungera som ett index. De olika indexen används ofta som mål för 
vadfondförvaltare ska försöka överträffa och vilket index som man jämför sig med är ofta 
beroende av vad fondens investeringsstategi är.  
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 1.2 Problemdiskussion 
Det faktum att teorier gör gällande att en professionell förvaltare inte kan skapa 
överavkastning på en väl fungerande marknad gör att det kan ifrågasättas varför sparare då 
ska betala stora belopp i fondavgifter vart år när det de betalar för inte är bättre än de 
alternativ som är gratis. Samtidigt är det inget som säger att de gratisalternativ som finns har 
en bättre viktning av aktierna än andra alternativ. En följd av teorierna är också att en person 
som inte är påläst om de finansiella marknaderna skulle kunna förväntas prestera lika bra som 
de professionella förvaltarna bara genom att slumpmässigt investera i ett antal aktier. 
 
1.3 Problemformulering 
De frågeställningarna som vi ämnar att besvara i den här studien är: 
• Är det bättre att investera i en professionellt förvaltad fond än att slumpmässigt skapa 
sig en egen portfölj? 
• Är det mer riskabelt att själv sätta ihop en slumpmässig portfölj än att låta en 
professionell förvaltare göra det? 
 
 
1.4 Syfte  
Målet med studien är att skapa ett stort antal slumpmässiga portföljer bestående utav de 
största företagen som är noterade på Stockholmsbörsen. Dessa portföljer utvärderas sedan 
med hjälp utav traditionella prestationsmått och jämförs med hur de aktivt förvaltade 
Sverigefonderna har presterat under samma tidsperiod. 
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1.5 Avgränsningar 
Det finns ett stort antal företag noterade på den svenska börsen och att inkludera samtliga vore 
allt för omfattande. De flesta Sverigefonder som inte fokuserar enbart på mindre bolag har en 
bas som utgörs utav flertalet av de största företagen som finns på Stockholmsbörsen och vi 
kommer enbart att inkludera de största bolagen i skapandet av de slumpmässiga portföljerna. 
Det innebär att de portföljer vi simulerar bara kommer att utgöra en delmängd utav det totala 
antalet möjliga portföljer men det är samtidigt de portföljer som antagligen ligger närmast de 
riktiga fonderna. 
Ingen form utav transaktionskostnader kommer att tas i beaktande, däremot finns det en avgift 
som betalas kontinuerligt för förvaltningen av de aktiva fonder och som påverkar resultatet 
och den avgiften inkluderas i analysen eftersom den är kopplade till den aktiva förvaltningen 
och utgör inte en engångskostnad som transaktionskostnaden gör.   
Vi kommer också att anta att utdelningar från aktier kan återinvesteras direkt och utan 
kostnad, detta är för att dagens fonder i regel inte lämnar utdelning utan återinvesterar 
utdelningar i fonderna och för att möjliggöra jämförelsen kommer vi att anta att den 
möjligheten finns även för en privatperson. 
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2. Teori 
2.1 Normalfördelningen 
Normalfördelningen är en av de viktigaste och mest grundläggande fördelningarna inom 
statistik och sannolikhetslära. En sannolikhetsfördelning representerar sannolikheten för att en 
stokastisk variabel skall anta ett visst värde eller ett värde inom ett visst intervall, arean under 
en sannolikhetsfördelning är alltid lika med ett, detta för att det inkluderar alla möjliga värden 
som variabeln kan anta. Sannolikhetsfördelningen för normalfördelningen ser ut som en 
klocka och det innebär att normalfördelade variabler ofta antar värden som ligger nära 
medelvärdet och det är mycket sällan som några kraftiga avvikelser från medelvärdet sker. 
Normalfördelningen karakteriseras genom täthetsfunktionen 
 
𝑓𝑓(𝑥𝑥) = 1
𝜎𝜎√2𝜋𝜋 𝑒𝑒−(𝑥𝑥−𝜇𝜇)22𝜎𝜎2 , (1) 
där μ och σ är de variabler som karakteriserar fördelningen: μ är väntevärdet och σ är 
standardavvikelsen.  
 
2.2 Investeringsstrategier 
Det finns två olika huvudinriktningar när det kommer till förvaltning av aktier, det är passiv 
och aktiv förvaltning. 
Passiv förvaltning innebär att man till stor del tillämpar en ”buy and hold”-strategi där man 
köper aktier för att behålla dem under en längre period och man litar till att de långsiktigt ska 
ge en bra avkastning. Fördelen med den här typen av strategi är att omkostnaderna förenat 
med att handla med värdepapper hålls till ett minimum och att den inte kräver någon större 
arbetsinsats för den som investerar. Den vanligaste formen utav passiv förvaltning är 
indexförvaltning där man speglar innehavet i ett marknadsindex och således följer detta fullt 
ut, exempel på sådana fonder för den svenska marknaden är Avanza Zero och Nordnets 
Superfond Sverige. 
Aktiv förvaltning däremot innebär att man genom att aktivt analysera marknaden försöker att 
bilda sig en uppfattning om framtiden och investera utifrån det. Rent konkret försöker man 
konstant att justera innehavet i sin portfölj på ett sätt som man tror maximerar avkastningen 
under en tid framöver. De här strategierna kräver en större arbetsinsats och många köp- och 
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säljordrar innebär ökade kostnader men förhoppningen är att de aktiva besluten trots det skall 
göra det gynnsamt. 
Det finns två olika huvudinriktningar inom den aktiva förvaltningen som grundar sig på 
vilken typ av information man utnyttjar i sin analys av marknaden.  
Teknisk analys är ett samlingsnamn för de metoder som går ut på att man genom att granska 
hur en tillgångs pris elller handelsvolym har förändrats historiskt försöker skapa sig en bild av 
hur det kommer att röra sig i framtiden. Det är vanligt förekommande att man letar efter 
specifika mönster i de historiska prisrörelserna som man när de uppkommer tolkar som att de 
antingen indikerar en köp- eller säljsignal (Torssell & Nilsson, 2000). 
Inom den fundamentala analysen försöker man istället analysera företagen bakom aktierna 
och ur den infallsvinkeln skapa sig en bild av deras situation och vilka möjligheter de kan 
tänkas ha i framtiden. Det kan innebära att man studerar ett företags balansräkning, dess 
affärsidé eller dess ledning och utifrån den analysen bildar man sig en uppfattning om 
företaget som helhet och jämför den med marknadens värdering. Målet med analysen är att 
hitta företag som man anser är bättre än det som marknaden överlag anser eller såklart det 
motsatta, att göra sig av med aktier som marknaden värderar högre än vad man själv gör. 
 
2.3 Random Walk-teorin  
Random walk är ett begrepp för tidsserier som bygger på två olika antaganden, dels att 
förändringar från en observation till en annan är oberoende av varandra men även att 
förändringarna har någon form av sannolikhetsfördelning. 
I statistisk mening betyder oberoende att sannolikhetsfördelningen för en observation inte 
påverkas av utfallet av tidigare observationer. Det kan vara svårt att i verkligheten observera 
en tidsserie som är helt fri från all form av beroende, istället brukar man specificera någon 
form utav minimigräns för hur mycket beroende man är villig att acceptera. Det sätt som man 
bestämmer den gränsen är oundvikligen till viss del subjektivt och beror på vad  man 
analyserar och varför man är intresserad av det. För någon som handlar dagligen med aktier 
kan ett praktiskt krav vara att man anser prisförändringarna oberoende om tillgången till 
historiska kurserförändringarna inte kan användas för att öka vinsterna. Oberoendet från en 
statistikers perspektiv kan skilja sig åt då det är möjligt att det finns en påverkan av 
sannolikhetsfördelningen från tidigare observationer eller att tidigare prisförändringar på 
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något sätt påverkar fördelningen även om denna förändring inte kan utnyttjas praktiskt ur ett 
investeringsperspektiv (Cryer & Chan, 2008).  
Teorin om random walks finns underliggande i ett antal vanliga finansiella modeller, t.ex. 
Black-Scholes modell för optionsprissätning där antagandet är att förändringarna i aktiepris är 
log-normalfördelade och att de har en konstant varians (Hull, 2012a). Även vissa Value-at-
Risk modeller grundas på att prisförändringar sker slumpmässigt av varandra och att de har 
samma fördelning, ett vanligt antagende är att förändringarna är normalfördelade (Hull, 
2012b). En stor anledning till användandet av normalfördelningen är att den ger upphov till 
enkla beräkningar och att approximationen oftast inte är allt för dålig även om den inte är 
perfekt.  
 
2.4 Effektiva Marknadshypotesen 
Teorin om effektiva marknader berör hur väl priserna på de berörda marknaderna reflekterar 
den information som finns tillgänglig. Priserna på en effektiv marknad speglar fullt ut all 
tillgänglig relevant information och det är därigenom inte möjligt enligt teorin att slå 
marknaden med andra medel än större risktagande eller ren tur. 
Traditionellt kategoriseras en marknads effektivitet i tre kategorier, det är svag, halvstark och 
stark effektivitet. Den svaga formen av marknadseffektivitet innebär att priserna på 
marknaden reflekterar all information som finns om prishistorik, handelsvolymer och övriga 
variabler av den typen. Det här innebär att teknisk analys och att tolka historisk kursdata inte 
ger några fördelar eftersom om det fanns tydliga signaler i historiska kursrörelser skulle dessa 
vara kända för alla aktörer och därigenom neutraliseras. 
Den halvstarka formen av effektivitet inkluderar utöver kriterierna för svag effektivitet att all 
offentliga information om ett företags verksamhet reflekteras i priset. Det kan vara 
information rörande ett företags produkter, balansräkning eller förväntningar. Den halvstarka 
effektivitetens priser speglar således all information om ett företag som finns tillgängligt via 
traditionella medier eller som har kommunicerats från företaget och investerare som följer 
marknaden borde då ta det i beaktande när priserna på marknaden sätts. 
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Den starka formen av effektivitet inkluderar även den typ utav information som enbart finns 
tillgänglig internt i företagen och betyder då att inte ens en person med full insyn i hela 
företagets verksamhet skulle kunna dra nytta av detta för att tjäna pengar på marknaden då 
den informationen personen har tillgång till redan finns reflekterat i priset. Detta är en extrem 
hypotes och det är inte allt för kontroversiellt att hävda att ledande tjänstemän inom företag 
mycket väl kan sitta på information som skulle påverka priset på företagets aktie om det blev 
allmännt känt och som en följd av detta är insiderhandel förbjudet (Fama, 1970). 
 
2.5 Monte Carlo-metoder 
Monte Carlo-metoder är ett samlingsnamn för metoder och algoritmer som används för att 
simulera problem där det inte finns någon enkel analytisk lösning. De har blivit vanligare och 
enklare att utföra i och med datorns utveckling som har möjliggjort att stora mängder 
beräkningar och simuleringar kan klaras av på mycket kort tid. Generellt används någon form 
utav slumptalsgenerator, vilka ingår i de flesta analysprogram, för att simulera problemen och 
upprepa dem ett stort antal gånger (Benninga, 2008). 
 
2.6 Regler för Fondsammansättning 
Det finns gemensamma EU-regler för hur sammansättningen av en fond får se ut. Inga av 
innehaven i portföljen får överstiga tio procent och de innehav som har vikter på fem procent 
eller mer får inte utgöra mer än fyrtio procent av den totala portföljen.(SFS 2004:46)  
Det finns andra typer av specialfonder som har tillåtelse att avvika från de här reglerna på ett 
eller annat vis, ofta genom att lägga större vikt på specifika innehav. 
 
 
 
 
 
 
7 
 
3. Tidigare Forskning 
 
Inga tydliga mönster finns i aktieprisförändringar 
I en välkänd artikel från 1965 undersöker Eugene Fama beteendet hos aktiepriser med syftet 
att se om det finns något som tyder på att historiska kursrörelser kan ge en indikation på 
framtida kursförändringar, det är i stort en undersökning om ifall aktiepriser kan anses följa en 
random walk. Fama kommer fram till att fördelningen för prisförändringarna inte är 
normalfördelningade utan är leptokurtiska vilket innebär att svansarna är tyngre samt att mer 
massa är samlat i mitten än vad som är fallet med normalfördelningen.  Han undersöker även 
om det finns något beroende i tidsserierna både genom att testa för autokorrelation och genom 
att genomföra ett runs-test, konklusionen är att det inte finns några indikationer på beroende 
mellan prisförändringar för olika perioder och att kriterierna för en random walk således kan 
anses vara uppfyllda (Fama, 1965). 
Den här typen av undersökningar har det gjorts många av och för välutvecklade finansiella 
marknader är resultaten ofta i stort sett identiska med de som Fama fick fram. 
 
 
Fonder sämre än slumpen 
Tidningen Fokus gjorde 2006 en studie där man jämförde Sverigefonder med tiotusen 
likaviktade portföljer bestående av tio aktier från Stockholmsbörsens A-lista. De kom fram till 
att en slumpmässig portfölj med tio aktier hade i genomsnitt gett en avkastning på femtiosju 
procent över fem år medan Sverigefonderna hade gett i snitt fjorton procent i avkastning 
under samma period. Det konstateras också att portföljerna med tio aktier har ungefär samma 
variation i utfallet som fonderna vilket tyder på att ett slumpmässigt val av tio aktier inte är 
mycket mer riskabelt än ett slumpmässigt val av fond (Bahlenberg, 2006). 
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 Aktiv förvaltning och indexförvaltning i samspel på effektiva marknader 
Marknader där det finns indexfonder till låga avgifter har visat sig ha bättre funktionalitet än 
marknader där den typ av fonder inte existerar. En följd av att det finns ett billigt alternativ till 
de aktiva fonderna bidrar till att marknaden blir mer effektiv, det blir den dels på grund av att 
priserna på de aktiva fonderna pressas men även för att de aktiva förvaltarna nu måste avvika 
från indexet för att kunna skapa en avkastning som kan konkurrera med indexfonderna. 
Indexfonder kräver dock att det finns ett antal aktiva aktörer på marknaden för att de ska 
fungera, i ett scenario där majoriteten av investeringarna görs utifrån indexförvaltning skulle 
effektiviteten minska vilket skulle öppna upp nya möjligheter för aktiva förvaltare. Det är 
därmed viktigt att det finns en kombination av aktiv förvaltning och indexförvaltning för att 
på så sätt få en bra marknadsdynamik (Cremer m.fl., 2013). 
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4. Data 
4.1 Tidsperiod 
Analysen kommer att utföras på ett femårsintervall som sträcker sig från den första januari 
2010 till den trettioförsta december 2014 och kommer att bestå utav månatlig data vilket ger 
totalt sextioen observationer för var aktie eller fond. Grunden till att vi valt att använda oss av 
det intervallet är att det ger den mest gynnsamma kombinationen av antalet tillgängliga fonder 
och ett tillräckligt långt tidsintervall för att kunna dra några slutsatser. Nackdelen med att 
välja en längre undersökningsperiod skulle vara att antalet fonder som har existerat under en 
sådan lång period blir för få för att det ska gå att dra några generella slutsatser. Det öppnar 
också upp för problem som överlevnadsbias där enbart de bästa eller största fonderna har 
överlevt och då kan de inte ge en representativ bild av det totala utbudet av fonder vid starten 
av analysperioden. 
4.2 Aktier 
De aktier som vi kommer att använda är de trettio aktier som ingick i Avanza Zero vid 
årskiftet mellan 2009 och 2010 och de finns presenterade i tabell 1, Avanza Zero följer 
indexet SIX30RX som är baserat på de trettio mest omsatta aktierna på den svenska börsen.  
Det är samma akiter som ingår i det vanligare indexet OMXS30 som i medier ofta 
representerar Stockholmsbörsen men med återinvesterade utdelningar.  
Tabell 1 – Aktier 
de 30 mest omsattaaktierna på Stockholmsbörsen 2009-12-31 
ABB Nokia 
Alfa Laval Sandvik 
ASSA ABLOY SCA 
Atlas Copco A Scania 
Atlas Copco B SEB 
AstraZeneca Securitas 
Boliden Sv. Handelsbanken 
Electrolux Skanska 
Ericsson SKF 
Getinge SSAB 
Hennes & Mauritz Swedbank 
Investor Swedish Match 
Lundin Petroleum Tele2 
Modern Times Group TeliaSonera 
Nordea Volvo 
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Dataserierna som kommer att användas har hämtats från Yahoo Finance. 
Det faktum att vi har valt att använad de aktier som finns i Avanza Zero innebär att vi inte har 
ett slumpmässigt urval av aktier och att man därför måste vara en aning försiktig med att dra 
allt för långtgående slutsatser för samtliga aktier som är noterade på börsen. De företags aktier 
vi kommer att använda oss utav är de största företagen som är noterade på börsen och de är 
också de som utgör en majoritet utav innehaven i de flesta Sverigefonder. 
Vi kan även notera att både A- och B-aktien för Atlas Copco finns med i indexet och dessa 
två aktier är såklart mycket högt korrelerade men vi har valt att inte ändra på innehavet utan 
låter båda två vara med.  
Den enda förändring som har skett i vilka aktier som inkluderas i indexet under de fem åren  
mellan 2010 och 2015 är att Scania blev utköpta från börsen under 2014 och de har ersatts av 
Kinnevik. Vi har valt att i beräkningarna för våra simulerade portföljer behålla vikterna i 
Scania även efter de blev utköpta och att aktiens värde då ligger på utköpspriset. Detta för att 
det bara är ett halvår kvar av undersökningsperioden när Scania köps ut och det underlättade 
analysen att inte byta aktie, den korta återstående tidsperioden gör också att vi inte tror att det 
här valet har någon avgörande effekt på utfallet av analysen.  
 
4.3 Fonder  
Vi har hittat och använt oss av trettioåtta fonder och de fonder som vi kommer att använda oss 
utav är fonder som är specialiserade på Sverige och då främst på stora och medelstora bolag. 
Fonderna har vi hittat via Morningstars sammanställningar och de utvalda fonderna har alla 
existerat sedan 2009 och de marknadsförs som aktivt förvaltade fonder. Datan för fonderna 
har även den hämtats från Morningstar och består precis som för aktierna av månatliga data 
för perioden från första januari 2010 till sista december 2014 (Morningstar, Fondsök).  
En fullständig lista på fonderna finns bifogad i appendix. 
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4.4 Utdelningar och aktiedelningar 
Den tidsserie av datan som kommer att användas är den som av Yahoo kallas ”adjusted close” 
och är korrigerad för aktiedelningar och utdelningar. Det innebär att vid en aktiedelning där 
en aktie delas till två aktier med ett halverat pris kommer all data före datumet för delningen 
att multipliceras med 0,5 för att på så vis representera en ny aktie efter delningen. Utdelningar 
hanteras genom att alla observationer före avskiljningsdatumet multipliceras med en konstant 
som beräknas enligt 
 1 − 𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑒𝑒𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑈𝑈𝑃𝑃 𝑓𝑓ö𝑃𝑃𝑒𝑒 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑈𝑈𝑈𝑈𝑎𝑎𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈 (2) 
(Yahoo, About historical prices). 
Avskiljningsdatumet är det datum då den som köper en aktie efter detta datum inte är 
berättigad till den närmast förestående utdelningen, priset på aktien faller i regel med samma 
summa som utdelningen direkt när handeln öppnar dagen efter en avskiljning. 
Anledningen till att vi använder oss utav justerade tidsserier är för att underlätta jämförelsen 
mellan aktierna och fonderna, de flesta fonderna ger ingen utdelning nu för tiden utan de 
återinvesterar istället utdelningarn i nya aktier. 
 
4.5 Val av jämförelseindex 
Ofta anger fonder ett index som man har som mål att prestera bättre än, vilket index det är kan 
skilja från fond till fond beroende på just den fondens inriktning. I vår analys av aktierna har 
vi antagit att de trettio aktierna representerar alla valbara aktier, det är då i vårt tycke rimligt 
att  som jämförelseindex använda en likaviktad portfölj av samtliga de trettio aktierna. Var 
aktie utgör då en trettiondel av indexet och är ett val som inte innehåller några preferenser 
eller tro på att vissa aktier kommer att prestera bättre än andra vilket får ses som den mest 
basala sättet att skapa en portfölj. 
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5. Metod 
 
5.1 Simulering av portföljer 
Vi kommer att simulera ett stort antal hypotetiska portföljer bestående av de trettio aktierna 
som vi har tillgång till, alla aktier kommer att vara inkluderade i var portfölj men vikterna 
kommer att skilja sig åt. Vi kommer att förhålla oss till de regler som gäller för vanliga 
aktiefonder vilket innebar att ingen aktie utgör mer än tio procent av den totala portföljen och 
de med vikt över fem procent får tillsammans utgöra maximalt fyrtio procent av den totala 
portföljen. Dessutom kommer vi bara att tillåta positiva vikter i aktierna vilket betyder att 
blankning inte är möjligt. Simuleringen görs genom ett program som har programmerats i 
Matlab och koden till programmet finns bifogat i appendix. 
 
Det finns ett antal väletablerade metoder för att utvärdera portföljers prestationer som vi 
kommer att använda oss utav för att jämföra de fiktiva, simulerade portföljerna med de riktiga 
fonderna och de metoderna presenteras nedan. 
5.2 Avkastning 
Avkastningen är det mest grundläggande utvärderingsresultatet eftersom det är det som 
dikterar vad man har fått tillbaka från en investering. Avkastninen beräknas som den 
procentuella skillnaden på värdet av tillgångarna idag mot vad man betalade för tillgångarna 
när man införskaffade dem. I många fall är man intresserad av att uttrycka avkastningen på 
årlig basis och det lättaste sättet att göra det är att beräkna det aritmetiska medelvärdet som är 
den total avkastningen dividerat med det totala antalet år som investeringen har varat. Det 
finns nackdelar med det aritmetiska medelvärdet när man analyserar procentuell data och det 
är att det inte ger den faktiska genomsnittliga avkastningen för vart år, då skulle man istället 
behöva använda det geometriska medelvärdet som ger vad avkastningen i snitt har varit för ett 
år med hänsyn till ränta-på-ränta effekter.  Vi kommer att använda oss av det aritmetiska 
medelvärdet eftersom det är enklare att beräkna och för att vi egentligen inte är intresserade 
utav de faktiska värdena utan bara av jämförelsen och då har vi gjort bedömningen att det 
aritmetiska medelvärdet blir tillräckligt bra. 
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5.3 Standardavvikelse 
Det vanligaste riskmåttet kopplat till en portfölj är att mäta standardavvikelsen för portföljens 
avkastning. Standardavvikelsen är ett mått på spridningen runt medelvärdet för en stokastisk 
variabel, ett lågt värde indikerar att det har varit små svängningar och en stor 
standardavvikelse betyder att det har funnits stora prisförändringar.  
Standardavvikelsen 𝜎𝜎 är roten ur variansen och beräknas enligt formeln  
 
𝜎𝜎 =  � 1
𝑁𝑁 − 1�(𝑃𝑃𝑖𝑖 − ?̅?𝑃)2𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
,  (3) 
där ?̅?𝑃 är medelavkastningen av de N avkastningarna 𝑃𝑃𝑖𝑖. Formeln ger standardavvikelsen för ett 
urval av hela populationen i och med att N-1 används istället för N. 
Det är vanligt förekommande inom finansiell analys att man omvandlar standardavvikelsen 
till att uttryckas på årsbasis även om datan som finns tillgänglig är av dagliga eller månatliga 
observationer. Det man vanligtvis gör då är att multipliera den beräknade standardavvikelsen 
på datans observationsintervall med roten ur det antal sådana intervall som går på ett år. 
Standardavvikelsen för dagliga observationer multipliceras då med roten ur 252 vilket är det 
genomsnittliga antalet bankdagar på ett år, för månatliga observationer multiplicerar man 
standardavvikelsen med roten ur tolv som är antalet månader på ett år. Det ska påpekas att den 
här typ av skalning bara är applicerbar om den underliggande processen kan antas vara en 
stokastisk process med normalfördelade förändringar vilket är vanligt att man gör med 
finansiell data (Danielsson & Zigrand, 2003). 
5.4 Beta 
Betavärdet är ett mått för marknadsrisk, måttet visar känsligheten för en fond i förhållande till 
marknaden som helhet. Det är vanligare som mått för individuella aktier men fungerar för 
portföljer också och vanligtvis beräknas det enligt 
 
𝛽𝛽𝑝𝑝𝑝𝑝 =  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎(𝑃𝑃𝑝𝑝, 𝑃𝑃𝑝𝑝)𝑉𝑉𝑎𝑎𝑃𝑃(𝑃𝑃𝑝𝑝) , (4) 
där 𝑃𝑃𝑝𝑝är portföljens avkastning och 𝑃𝑃𝑝𝑝är marknadens avkastning. Ett värde över ett innebär att 
fonden är känsligare för svängningar på marknaden medan ett värde under ett indikerar att 
fonden har trögare svängningar än marknaden (Benninga, 
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 5.5 Sharpekvot 
Sharpekvoten är ett mått som syftar till att mäta den riskjusterade avkastningen. Det är enkelt 
att beräkna kvoten då det bara behövs tre variabler, kvoten ges av formeln 
 
𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑃𝑃𝑎𝑎𝑒𝑒𝑎𝑎𝑎𝑎𝐶𝐶𝑈𝑈 = 𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝
, (5) 
där 𝑅𝑅𝑝𝑝är portföljens genomsnittliga avkastning, 𝑅𝑅𝑓𝑓är den genomsnittliga riskfria räntan och 
𝜎𝜎𝑝𝑝 är portföljens standardavvikelse. Täljaren blir således den överavkastning som portföljen 
har genererat gentemot det riskfria alternativet, detta sätts sen i relation till standardavvikelsen 
för portföljen för samma peiod. Standardavvikelsen fungerar här som ett mått på risken 
kopplad till tillgångarna i portföljen. Den portfölj som har högst Sharpekvot är den som har 
presterat bäst i förhållande till den risk som har tagits (Sharpe, 1994). 
 
5.6 Treynorkvot 
Treynorkvoten är mycket lik Sharpekvoten men har den skillnaden att risken skattas med 
hjälp av beta istället för med standardavvikelsen, det görs enligt formeln 
 
𝑇𝑇𝑃𝑃𝑒𝑒𝑇𝑇𝑈𝑈𝐶𝐶𝑃𝑃𝑎𝑎𝑎𝑎𝐶𝐶𝑈𝑈 = 𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝛽𝛽𝑝𝑝𝑝𝑝
. (6) 
Det betyder att Treynorkvoten är ett riskjusterat prestationsmått baserat på systematisk risk 
och ett högre värde innebär ett bättre resultat sett till den marknadsrisk man har tagit (Bodie 
m.fl, 2011). 
 
5.7 Jensens Alfa 
Jensens alfa har sina rötter i CAPM och är ett riskjusterat prestandamått. Måttet beräknas med 
hjälp av portföljens beta enligt formeln  
 𝛼𝛼𝐽𝐽 = 𝑅𝑅𝑝𝑝 − �𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽𝑝𝑝𝑝𝑝�𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓��, (7) 
där 𝑅𝑅𝑝𝑝och 𝑅𝑅𝑝𝑝  är portföljens medelavkastning samt marknadens medelavkastning och 𝑅𝑅𝑓𝑓 är 
den genomsnittliga riskfria räntan. Ett positivt alfa innebär att fonden har presterat bättre än 
det som förutspås av CAPM och att investeraren med sitt val av aktier har ”slagit marknaden” 
(Bodie m.fl, 2011). 
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5.8 Aktiv Risk (Tracking Error) 
Aktiv risk eller tracking error är ytterligare ett finansiellt riskmått som används för att 
utvärdera en portföljs resultat. Måttet mäter samvariationen med ett jämförelseindex och 
beräknas enligt formeln 
 
𝐴𝐴𝑎𝑎𝑈𝑈𝑈𝑈𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑈𝑈𝑃𝑃𝑎𝑎(𝑇𝑇𝑇𝑇) = �𝑉𝑉𝑎𝑎𝑃𝑃(𝑃𝑃𝑝𝑝 − 𝑃𝑃𝐼𝐼), (8) 
där 𝑃𝑃𝑝𝑝 − 𝑃𝑃𝐼𝐼är skillnaden mellan portföljens och jämförelseindexets avkastning för en vald 
period. Ett värde nära noll innebär att fonden i stort sett har följt sitt jämförelseindex och ju 
högre värde desto mer har portföljen avvikit från index (Bodie m.fl., 2011). 
 
5.9 Informationskvoten 
Informationskvoten beräknas genom att man dividerar en portföljs alfa med dess aktiva risk 
enligt 
 𝐼𝐼𝑈𝑈𝑓𝑓𝐶𝐶𝑃𝑃𝐼𝐼𝑎𝑎𝑈𝑈𝑈𝑈𝐶𝐶𝑈𝑈𝑃𝑃𝑎𝑎𝑎𝑎𝐶𝐶𝑈𝑈𝑒𝑒𝑈𝑈(𝐼𝐼𝑅𝑅) = 𝛼𝛼𝑝𝑝
𝑇𝑇𝑇𝑇
 (9) 
och mäter den riskjusterade överavkastningen mot ett jämförelseindex. Ett högt värde innebär 
en hög avkastning i förhållande till risken. Skillnaden mellan sharpekvoten och 
informationskvoten är att den förra är ett abslout mått medan informationskvoten är ett relativt 
mått (Bodie m.fl., 2011). 
 
5.10 Riskfria räntan 
I ett par av beräkningarna för ovan måste vi använda oss utav den riskfria räntan för att på så 
sätt beräkna portföljernas överavkastning. Vi har valt att använda den svenska en månads 
statsskuldsväxeln (SSVX 1m) som riskfri ränta, statsskuldsväxeln är ett löpande skuldebrev 
som Riksgäldskontoret ger ut och de används främst för att finansiera statens kortfristiga 
lånebehov. (Riksbanken, Svenska Marknadsräntor) I och med att det är staten som är utgivare 
av papprena så anses kreditrisken kopplat till dem vara låg och därmed det närmaste en riskfri 
placering man kan komma. 
 
 
16 
 
6. Resultat 
 
 
Figur 1 – Histogram av avkastningen för de simulerade portföljerna. 
 
Figur 2 – Histogram av avkastningen för fonderna. 
 
Avkastningen för de simulerade portföljerna presenteras i ett histogram i figur 1 och de 
uppvisar en karakteristik som är typisk för normalfördelningen med sin klockform. Vi kan se 
från histogrammet att medelvärdet är lite drygt 1,8 vilket betyder en avkastning på lite mer än 
åttio procent under fem år. Avkastningen för fonderna finns också presenterade i ett histogram 
i figur 2 och där är det svårare att göra några bedömningar om fördelningen eftersom antalet 
observationer är betydligt färre men vi kan se att de flesta observationerna ligger mellan 1,6 
och 1,9, utanför det intervallet hittar vi bara ett fåtal observationer. Vi gör bedömningen att 
normalfördelningen även här är en tillfredsställande approximation och det stöds även av 
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metoder för att testa för normalitet som vi inte inkluderas i uppsatsen.  De anpassade 
normalfördelningarna finns skissade i figur 3 där den röda heldragna linjen är de simulerade 
portföljerna och den blå streckade linjen är den skattade fördelningen för de riktiga fonderna.  
 
 
Figur 3 – Anpassade normalfödelningar av avkastningen för de simulerade portföljerna(röd,                   
heldragen linje) och fonderna(blå, streckad linje). 
Tabell 2 - Avkastning Simulerade portföljer Fonder 
Medelvärde 1,8165 1,7767 
Standardavvikelse 0,0853 0,1272 
Maximum 2,1599 2,0898 
Minimum 1,5045 1,4730 
 
Vi kan se från figuren med de anpassade normalfördelningarna att de har olika form, de 
slumpade portföljerna har ett lite snävare intervall och är mer centrerade i mitten medan 
fördelningen för de riktiga fonderna har lite mer spridning . Detta bekräftas också genom 
tabell 2 där den grundläggande statistiken för de båda fördelningarna finns presenterad. Vi ser 
framförallt att medelvärdet för fonderna ligger lite lägre än för våra simulerade portföljer, 
skillnaden är ungefär fyra procentenheter vilket blir knappt en procent per år. 
Standardavvikelsen för fonderna är också större och en delförklaring till detta är att antalet 
observationer är beydligt färre vilket resulterar i ett bredare intervall. Ytterligare en förklaring 
är högst sannolikt att antalet valbara aktier för en fondförvaltare är större än de trettio som vi 
använde för att simulera portföljerna och det borde ge ökade möjligheter för mer extrema 
utfall.. I övrigt kan vi se att våra simulerade portföljer både har ett högre maximum och ett 
högre minimum vilket är konsistent med att fördelningen är aningen förskjuten åt höger.     
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Avkastningen ger dock inte hela sanningen om en portföljs prestation, vi måste också ta 
hänsyn till de risker som finns förknippade med portföljvalen. Det vanligaste måttet på risk är 
standardavvikelsen och i figurerna 4 och 5 presenteras histogrammen för portföljernas och 
fondernas standardavvikelser, i figur 6 presenteras sedan de anpassade normalfördelningarna. 
 
Figur 4 – Histogram av standardavvikelserna för de simulerade portföljerna. 
 
Figur 5 – Histogram av standardavvikelserna för fonderna. 
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 Figur 6 – Anpassade normalfödelningar av standardavvikelsen för de simulerade portföljerna(röd,         
heldragen linje) och fonderna(blå, streckad linje). 
Tabell 3 -Standardavvikelse Simulerade portföljer Fonder 
Medelvärde 0,1404 0,1447 
Standardavvikelse 0,0069 0,0133 
Maximum 0,1652 0,1724 
Minimum 0,1134 0,1049 
 
Vi ser samma mönster här som vi gjorde med avkastningen, de simulerade portföljerna är mer 
samlade medan de riktiga fonderna visar på en högre varians. I det här fallet är fördelningen 
för de simulerade portföljerna förskjuten något åt vänster vilket tyder på att de i genomsnitt 
har en något lägre standardavvikelse. Det är samma argument som kan användas här för 
varför det ser ut som det gör, främst är det färre observationer och ett större utbud av aktier 
som kan tänkas ligga bakom skillnaderna.  
Det är vanligt förekommande när man läser litteratur om portföljval och förvaltning att det 
påstås att för att få högre avkastning måste man ta större risker, detta borde betyda att vi 
skulle se ett samband mellan avkastning och standardavvikelsen som är vårt riskmått. I figur 7 
har vi en tvådimensionell graf över relationen mellan avkastningen och standardavvikelsen för 
både de simulerade portföljerna(rött) och de riktigafonderna(blått). 
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 Figur 7 – Sambandsdiagram mellan avkastningen och standardavvikelsen för de                                                 
simulerade portföljerna(röd) och fonderna(blå). 
 
Vi kan se från det stora klustret av röda prickar att det inte syns några tydliga mönster i 
relationen mellan avkastning och standardavvikelsen, klustret ser ut som en stor symmetrisk 
boll vilket är en indikation på att de båda variablerna är oberoende av varandra. De större blå 
prickarna representerar fonderna och vi ser tydligt att de har en större spridning i sina resultat 
vilket är konsistent med de slutsatser vi drog från att analysera variablerna var för sig. Det 
finns däremot inte heller här några tydliga tecken på ett samband mellan avkastningen och 
standardavvikelsen, med lite god vilja skulle man kanske kunna tolka det som att de fonder 
med högst standardavvikelse också har presterat näst sämst och bäst samt tredje bäst men det 
är en tolkning som är gjord på lösa grunder med tanke på de få observationerna.  
Vi kommer fortsättningsvis inte att presentera histogrammen för variablerna utan nöjer oss 
med normalfördelningsapproximationerna, histogrammen för resterande variabler finns 
bifogade i appendix. 
Ett annat riskmått är beta för portföljerna och det är såklart starkt beroende av vad man väljer 
för portfölj som representant för marknaden som helhet. Vi har valt att använda en likaviktad 
portfölj av de trettio aktier som inkluderades i vår analys, det leder i sin tur till att betavärdena 
för de portföljer som vi har simulerat och som inkluderar samma aktier kommer att ligga nära 
varandra vilket vi också kan se i figur 8 där vi har anpassat normalfördelningar till de båda 
datagruppernas betavärden. Betavärdena för fonderna är mer spridda men båda fördelningarn 
har medelvärden som ligger mycket nära ett.  
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 Figur 8 – Anpassade normalfödelningar av betavärdena för de simulerade portföljerna(röd,                     
heldragen linje) och fonderna(blå, streckad linje). 
Inte heller för beta kan vi se några tecken på att ett högre eller lägre beta skulla ha någon 
inverkan på portföljens avkastning, precis som för standardavvikelsen samlas observationerna 
i en stort kluster som inte visar på något beroende alls. 
Tabell 4 -Betavärden Simulerade portföljer Fonder 
Medelvärde 0,9997 0,9758 
Standardavvikelse 0,0500 0,1087 
Maximum 1,1732 1,1760 
Minimum 0,7831 0,6073 
 
 
Figur 9 – Sambandsdiagram mellan avkastningen och betavärdena för de                                                             
simulerade portföljerna(röd) och fonderna(blå). 
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Sharpekvoten är frekvent förekommande som ett prestationsmått på portföljer, det beräknas 
som överavkastningen över den riskfria räntan dividerat med standardavvikelsen och är då ett 
riskjusterat mått. Ett högre värde är således att föredra över ett lägre och vi kan se från figur 
10 med de anpassade normalfördelningarna att figuren är närmast identisk med den som vi 
fick för avkastningen. Sharpekvoten för våra simulerade portföljer har ett något högre 
medelvärde men mindre varians än de riktiga fonderna. Det faktum att figuren är närmast 
identisk med den för avkastningen är också en indikation på att korrelationen mellan 
avkastning och standardavvikelsen är låg och att det inte finns något beroende mellan de två 
variablerna. Avsaknaden av beroende mellan avkastning och standardavvikelsen leder dock 
till ett beroende mellan Sharpekvoten och avkastningen vilket är tydligt från 
sambandsdiagrammet i figur 11. 
 
 
Figur 10 – Anpassade normalfödelningar av Sharpekvoten för de simulerade portföljerna(röd,                     
heldragen linje) och fonderna(blå, streckad linje). 
 
Tabell 5 -Sharpekvoten Simulerade portföljer Fonder 
Medelvärde 1,0943 1,0162 
Standardavvikelse 0,1331 0,2154 
Maximum 1,5969 1,7770 
Minimum 0,6495 0,5695 
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 Figur 11 – Sambandsdiagram mellan avkastningen och Sharpekvoten för de                                                         
simulerade portföljerna(röd) och fonderna(blå). 
 
Treynorkvoten är ett riskjusterat mått som justerar för systematisk risk i form utav beta, i 
övrigt är det identisk med Sharpekvoten. Vi kan se i figur 12 att medelvärdena för de båda 
fördelningarna är i det närmaste identiskt. När vi analyserade Sharpekvoten fick vi i regel 
högre kvot för de simulerade portföljerna och det berodde på högre avkastning i förhållande 
till standardavvikelsen, vi ser däremot inte samma tecken här vilket tyder på att avkastningen 
justerad för systematisk risk inte skiljer sig åt i någon nämnvärd utsträckning. Det stöds också 
av resultaten i tabell 6. 
 
Figur 12 – Anpassade normalfödelningar av Treynorkvoten för de simulerade portföljerna(röd,                     
heldragen linje) och fonderna(blå, streckad linje). 
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Tabell 6 -Treynorkvot Simulerade portföljer Fonder 
Medelvärde 0,1537 0,1522 
Standardavvikelse 0,0187 0,0403 
Maximum 0,2243 0,3323 
Minimum 0,0915 0,0835 
 
Fondernas alfavärden skiljer sig inte heller sig åt från de simulerade portföljerna mer än  med 
större spridning och eftersom alfavärdet var ett mått på förvaltarens förmåga att välja rätt 
aktier i förhpllande till risken så finns det inget som tyder på att proffesionella förvaltare är 
bättre på att välja aktier än en amatör. 
 
Figur 13 – Anpassade normalfödelningar av alfavärdena för de simulerade portföljerna(röd,                     
sheldragen linje) och fonderna(blå, streckad linje). 
 
Tabell 7 -Alfavärden Simulerade portföljer Fonder 
Medelvärde -0,0001 -0,0044 
Standardavvikelse  0,0187  0,0326 
Maximum  0,0688  0,1086 
Minimum -0,0669 -0,0823 
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Den aktiva risken mäter hur mycket fonderna avviker från ett jämförelseindex och det här är 
första gången som resultatet för de simulerade portföljerna och fonderna skiljer sig markant 
åt. Fonderna avviker från vårt jämförelse index betydligt mer än de simulerade portföljerna 
men det är en naturlig konsekvens av att vi har begränsat oss till ett fåtal aktier i portföljerna 
och att vi har valt ett likaviktat index av de trettio aktierna. Vi ser även att normalfördelningen 
inte är en bra approximation till histogrammen i figurerna 14 och 15 eftersom de empiriska 
fördelningen är skeva. 
 
 
Figur 14 – Histogram av den aktiva risken för de simulerade portföljerna 
 
Figur 15 – Histogram av den aktiva risken för fonderna. 
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 Tabell 8 – Aktiv risk Simulerade portföljer Fonder 
Medelvärde 0,0073 0,0152 
Standardavvikelse 0,0015 0,0036 
Maximum 0,0148 0,0271 
Minimum 0,0034 0,0102 
 
Informationskvoten beräknades som kvoten mellan alfavärdet och portföljens aktiva risk och 
som vi ser i figur 16 är det första gången som fonderna har ett snävare intervall än våra 
simulerade fonder. Det är en följd av att de fick större värden på den aktiva risken och 
eftersom den är i nämnaren i kvoten ger det mindre värden på kvoten. Medelvärdena är 
fortfarande likartade och ligger nära noll vilket beror på att alfavärdena också låg samlade 
runt noll. 
 
Tabell 9 -Informationskvoten Simulerade portföljer Fonder 
Medelvärde  0,0143 0,4107 
Standardavvikelse  2,6361  1,8256 
Maximum 10,2058  4,0115 
Minimum - 9,7737 -4,5756 
 
 
Figur 16 – Anpassade normalfödelningar av informationskvoten för de simulerade portföljerna(röd,                     
heldragen linje) och fonderna(blå, streckad linje). 
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7. Analys 
Syftet med studien var att undersöka hur en slumpmässigt vald Sverigefond skulle presterat 
jämfört med att slumpmässigt ha skapat sig en egen portfölj av de trettio mest omsatta 
aktierna på Stockholmsbörsen. För den femårsperiod som vi undersökte fann vi att den 
genomsnittliga avkastningen för en vald fond låg ungefär fyra procentenheter under den 
genomsnittliga avkastningen för en slumpmässigt vald portfölj. Det här indikerar att det skulle 
varit bättre att ha låtit slumpen göra jobbet än att betala en förvaltare att göra det, skillnaden i 
medelvärde på cirka fyra procentenheter är ungefär den skillnad vi skulle förvänta oss om vi 
tog hänsyn till att avgiften för en Sverigefond ofta ligger på lite drygt en procentenhet om 
året. 
En portföljs avkastning kan inte bara bedömmas efter dess avkastning utan man måste också 
ta hänsyn till den risk som har tagits i och med portföljens innehav. Vi såg dock inte några 
indikationer på att de slumpmässigt sammansatta portföljerna skulle vara mer riskfyllda än de 
riktiga fonderna. Det vanligaste riskmåttet för finansiella tillgångar är tillgångens 
standardavvikelse som mäter hur stora svängningar som priset för tillgången har haft. Vi såg i 
vår studie att standardavvikelsen i regel var något högre för de riktiga fonderna och det 
intressanta med det är att det indikerar att de professionella förvaltarna i regel inte är bättre på 
att skapa en portfölj som ger en stabilavkastning. Det har sannolikt att göra med att det finns 
en viss systematisk risk på marknaden som inte kan diversifieras bort och i och med att våra 
slumpade portföljer innehåller trettio olika aktier kan en stor del av den icke-systematiska 
risken ha diversifierats bort och det ända som återstår är systematisk risk. Det ska påpekas att 
inriktningen på de individuella fonderna kan skilja sig åt ur ett riskperspektiv och att vissa 
kanske medvetet tar större risker för att få möjlighet till större avkastning. När vi undersökte 
korrelationen mellan avkastning och standardavvikelse fanns det dock ingenting som tydde på 
att det fanns något samband mellan de två variablerna, det var snarare så att det framstod som 
om de var helt oberoende av varandra. Detta kan tolkas som om att en portfölj med mycket 
svängningar inte behöver resultera i vare sig bättre eller sämre avkastning än en portfölj med 
förhållandevis konstant avkastning utan det är fullt möjligt att de två kommer att prestera 
ungefär lika bra om de verkar på samma marknad.  
Inte heller betavärdet som mäter den systematiska risken, d.v.s. risken som kan kopplas till 
svängningar på marknaden som stort, visade på några större skillnader i vad man kan förvänta 
sig för de två alternativen. Resultaten visade även här, precis som för standardavvikelsen, att 
det inte finns någon korrelation mellan avkastning och betavärde. Det betyder att beroendet i 
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en portfölj mot marknaden i stort inte påverkar det förväntade resultatet i någon riktning, det 
faktum att man avviker kraftigt från marknadens utfall kan vara både positivt och negativt 
men påverkar inte den faktiska avkastningen i någon stor utsträckning. Bristen på skillnad i 
betavärde indikerar på det vi var inne på tidigare, nämligen att både de simulerade 
portföljerna och de riktiga fonderna är tillräckligt diversifierade för att den största delen av 
den icke-systematiska risken ska vara borta. 
Både Sharpe- och Treynorkvoten beräknas på liknande sätt med överavkastningen gentemot 
det riskfria alternativet dividerat med riskmåtten standardavvikelsen eller betavärdet. En 
konsekvens av den obefintliga korrelationen mellan de två riskmåtten och avkastningen gör 
att båda de riskjusterade kvoterna är starkt korrelerade med avkastningen och det betyder i sin 
tur att en hög avkastning automatiskt leder till en hög riskjusterad kvot.   
Alfavärdet som används för att försöka avgöra om en investerares val av tillgångar har 
bidragit positivt till portföljens totala avkastning visade inte heller på några signifikanta 
skillnader mellan de simulerade portföljerna och de faktiska fonderna. Båda medelvärdena låg 
nära noll vilket pekar på att chansen att en förvaltare att välja rätt aktier är lika stor som om 
man skulle gissat utan några egna preferenser om företagen bakom aktierna. 
Den aktiva risken var den enda som skilde sig markant åt mellan de två datagrupperna men en 
stor del av det är troligtvis kopplat till att de riktiga fonderna har ett större urval av aktier att 
välja mellan och de har lägre korrelation med indexet, vi har istället i simulationen enbart 
använt oss av de aktierna som ingår i index och således blir avvikelserna från det mindre i de 
fallen. Trots det större urvalet har fonderna inte presterat bättre än olika kombinationer av 
våra trettio vilket tyder på att det är om inte omöjligt så åtminstonde oerhört svårt att välja rätt 
även om man är extremt påläst. 
Det ska nämnas att en del av metoderna som vi har använt för att analysera portföljerna kräver 
att man specifierar en marknadsportfölj, vi har använt oss av ett likaviktat index av de trettio 
aktierna men gjorde också av ren nyfikenhet samma analyser med Avanza Zero som 
marknadsportfölj och skillnaderna mellan de två valen som index var försumbara och 
påverkar inte konklusionerna i studien. 
 
 
29 
 
8. Diskussion 
 
Av vår analys att döma finns det inga fördelar med att investera i fonder när man kan förvänta 
sig att få åtminstonde ett lika bra resultat av att själv skapa sig en portfölj utan någon kunskap. 
Vi har använt oss av trettio olika aktier i portföljerna och därmed fått en bra diversifiering och 
av riskmåtten att döma hade inte de portföljerna högre risk än de riktiga fonderna. Det skulle 
kunna vara intressant att titta närmare på hur portföljer med färre aktier skulle klarat sig, en 
inte allt för vågad gissning är att med kanske tio-femton aktier istället skulle vi fått en större 
spridning på avkastningen och även andra mått eftersom påverkan från de enskilda aktierna då 
skulle blivit kraftigare.  
Det finns ett antal faktorer som troligtvis skulle påverka resultatet om vi hade valt att 
implementera den här strategin i verkligheten och som vi inte har tagit hänsyn till i studien. 
Att återinvestera utdelningarna direkt i samma aktie är praktiskt omöjligt eftersom det ofta 
dröjer ett antal veckor från avskiljningsdatumet till dess att utdelningen faktiskt sker. 
Återinvesteringen är även förknippad med vissa transaktionskostnader som kan radera ut en 
stor del av en utdelning om det inte är en mycket stor utdelning. Det skulle kunna vara möjligt 
att undgå detta till viss del genom att införa ett sparande där man kanske investerar i en ny 
aktie vart kvartal och då låta utdelningarna vara en del av det, på så sätt skulle det gå att 
minska kostnaderna för aktieköpen men det skulle även betyda att utdelningarna då under en 
period var inaktiva på ett sparkonto vilket skulle kunna reducera det förväntade resultatet 
något. Det skulle även betyda att portföljens sammansättning ändrades något från kvartal till 
kvartal, det är dock inget som utifrån vår analys skulle ge någon förväntad effekt på 
portföljens prestation eftersom vi inte kan veta om förändringen av portföljen kommer att vara 
positiv eller negativ. 
Vi vill också passa på att nämna att vi har i vår studie analyserat fonderna som grupp och att 
vi inte har utvärderat de individuella fondernas prestation och det är möjligt att vissa fonder 
har en förvaltare som faktiskt är bättre än övriga på att välja rätt aktier även om de som grupp 
har presterat ungefär vad vi förväntar oss av ett antal slumpmässiga portföljer. Problemet då, 
om vi utgår från en person utan större kunskap, är att identifiera dessa bättre fonder. Den fond 
som har presterat bäst av de vi undersökt var Didner & Gerge Aktiefond som hade högst 
avkastning under perioden och faktiskt presterade bland de tio bästa fonderna för fyra av de 
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fem åren, vilket får anses imponerande men att avgöra om det beror på tur eller skicklighet 
kräver en noggrannare analys av den fondens investeringsbeslut. 
Det har inte heller varit vår intention att försöka underminera kunskapen hos fondförvaltare 
utan snarare att visa på svårigheterna som finns med att faktiskt prestera bättre än andra på en 
marknad som är starkt bevakad och åtminstonde halvstarkt effektiv. Precis som en av de 
tidigare studierna vi nämnde visade spelar både aktiv och passiv förvaltning en viktig roll för 
att marknaden ska fungera så effektivt som möjligt. Vår studie var enbart fokuserad på de 
stora svenska bolagen och de är också mer bevakade och genomlysta än mindre företag och 
bolag på mindre marknader, på sådana mindre effektiva marknader är det mer troligt att en 
bra förvaltare kan göra större skillnad. Det är därför inte möjligt att dra några generella 
slutsatser mer än att på stora välanalyserade marknader är det mycket svårt att slå marknaden 
på något annat sätt än med tur, även för de som sitter på mest kunskap om marknaden.  
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Appendix 
Fonder 
Tabell A1 -Sverigefonder 
Aktie-Ansvar Sverige 
Alfred Berg Sverige Plus A 
AMF Aktiefond Sverige 
Carnegie Swedish Large Cap 1A 
Carnegie Sverigefond 
Catella Reavinstfond 
Cicero Focus 
Cliens Sverige B 
Danske Invest Sverige 
Didner & Gerge Aktiefond 
DNB Sverige Koncis A 
DNB Sverigefond A 
Enter Sverige 
Enter Sverige Pro 
Folksam Aktiefond Sverige 
Folksam LO Sverige 
Folksam LO Västfond 
Folksam Tjänstemannafond Sverige 
Gustavia Sverige SEK 
Handelsbanken AstraZeneca Allemansfond 
Handelsbanken Sverigefond 
Lannebo Sverige 
Lannebo Sverige 130/30 
Länsförsäkringar Sverige Aktiv 
Monyx Svenska Aktier 
Nordea Institutionella Aktiefonden Sverige icke-utd 
Nordea Swedish Stars icke-utd 
Nordic Equities Sweden 
SEB Swedish Value 
SEB Sverigefond  
SEB Sverigefond Stora Bolag 
Skandia Sverige 
SKF Allemansfond 
SPP Aktiefond Sverige 
Swedbank Robur Ethica Sverige MEGA 
Swedbank Robur Sverigefond 
Ålandsbanken Swedish Growth 
Öhman Sverigefond 
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SProgramkod Matlab 
function [W,Utv,Path] = slumpvikt(data,ret,k,n) 
% Simulates weights for an investment portfolio 
% data - historiska prisdata 
% ret - historiska avkastningar 
% k - antal aktier i portföljerna 
% n - antal portföljer 
  
assets=30; 
W = zeros(n,k+1); 
[a,b]=size(ret); 
Utv = zeros(a,n); 
Path=zeros(a+1,n); 
Rf=0.01; 
Benchr=zeros(a,1); 
  
Wlika=W+(1/30); 
Benchp=data(1:a+1,:)*(Wlika(1,1:30).');         % Skapar likaviktat 
benchmark 
  
for u=1:a 
    Benchr(u,1)=(Benchp(u+1,1)/Benchp(u,1))-1;  % Benchmarkets avkastningar 
end; 
  
for j=1:n 
weights = zeros(1,assets); 
total=40; 
i =1; 
  
    while i<8 && total>10 
                 
            weights(i) = 5+(rand()*5); 
            total=total-weights(i); 
            i=i+1; 
    end; 
  
total=total+60; 
     
    while total>15 && i<k    
        weights(i)=2+rand()*3; 
        total=total-weights(i); 
        i=i+1; 
    end; 
  
    while total<15 && i<k 
        weights(i)=rand()*(total/3); 
        total=total-weights(i); 
        i=i+1; 
    end; 
  
    if i==k 
        weights(i)=total; 
    end;     
     
x=randperm(assets);                         % Blanda vikterna 
W(j,1:30)=(weights(x)/100);                 % Vikter 
Path(1:a+1,j)=data(1:a+1,:)*(W(j,1:30).');  % Bana 
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for u=1:a 
    Utv(u,j)=(Path(u+1,j)/Path(u,j))-1;% 
end; 
  
W(j,31)=(W(j,1:30))*data(61,:).';           % Avkastning 
W(j,32)=std(Utv(:,j))*sqrt(12);             % Standardavvikelse 
W(j,33)=(((W(j,31)-1)/5)-Rf)/(W(j,32));     % Sharpe 
c=cov(Utv(:,j),Benchr)/var(Benchr); 
W(j,34)= c(1,2);                            % Beta 
W(j,35)=(((W(j,31)-1)/5)-Rf)/(W(j,34));     % Treynor 
W(j,36)=((W(j,31)-1)/5)-(Rf+W(j,34)*(((Benchp(61,1)-1)/5)-Rf)); % Alfa 
W(j,37)=std(Utv(:,j)-Benchr);               % Tracking Error 
W(j,38)=W(j,36)/W(j,37);                    % Inf.kvot 
end; 
  
end 
 
Figurer 
 
Figur A1 – Histogram av betavärdena för fonderna. 
 
Figur A2 – Histogram av betavärdena för de simulerade portföljerna. 
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Figur A3 – Histogram av Sharpekvoten för de simulerade portföljerna. 
 
Figur A4 – Histogram av Sharpekvoten för fonderna. 
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 Figur A5 – Histogram av Treynorkvoten för de simulerade portföljerna. 
 
Figur A6 – Histogram av Treynorkvoten för fonderna. 
 
Figur A7 – Histogram av alfavärdena för de simulerade portföljerna. 
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 Figur A8 – Histogram av alfavärdena för fonderna. 
 
Figur A9 – Histogram av informationskvoten för fonderna. 
 
Figur A10 – Histogram av informationskvoten för de simulerade portföljerna. 
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